













池 上 恭 子

年の金融危機は, 米国の自動車業界にも甚大なる影響を及ぼした｡ 米国大手
自動車メーカー, いわゆる ｢ビッグ｣ のひとつである	
が年月日
に連邦倒産法 () 第章 (以下, チャプターという)を申請した｡
次いで, 月日には, 世界最大手の
	(以下, と略す) がチャプ




プターの再建計画を通じて実行されてきた｡ それは, 情報開示, 債権者投票, 再
建後の新たな資本構成における債権者と株主間の持分の配分等のような詳細な要件が





() に規定されている債務者の ｢通常取引の範囲外 (	!	!













) 日本経済新聞, 年=月日朝刊, 年月日朝刊, 経済産業省経済産業政策局産業
再生課編 『各国の事業再生関連手続きについて―米英独仏の比較分析―』 金融財政事情研究会,
年, 頁｡
て, チャプターの概要, 特に ｢事前調整型｣ チャプターの利便性について説
明する｡ 次いで, 第章において, 条セールの特徴および問題点を説明するとと









(再建手続)｣ が規定され, 清算型の法的倒産手続として第章 ｢(破産手




る｡ まず, 債務者による自己 (自発的) 申立て (
	) は, 債務者適格を有
する者が裁判所に申立書を提出することによって手続が開始される ( 
!§"())｡ 債務者適格を有する者とは ｢米国内に居所, 住所, もしくは営業
の本拠地を有する者または米国内に財産を有する者 (個人, 組合, 会社をいうが, 政






なされ, 債務者に対する取立行為, 訴訟, 担保実行, 担保設定行為, 相殺等の回収行
為一般が禁止される ( !§())｡ これは ｢自動的停止 (&' (
)｣ といわれ, 債務者に対して, 事業を継続し, 再建計画を策定する時間的余裕を
与えることを目的としたものである｡
また, チャプターでは, 原則として管財人を選出せず, 債務者である会社の経
営者が管財人のすべての権利・権能を有し, その職務・義務を負う( !
§"())｡ これを ｢占有を継続する債務者 ()*+				,以下, )-+と略
す)｣ という｡ この制度の趣旨は, 当該事業について不慣れな管財人よりも精通した
現経営陣に再建を任せたほうが, 再建の可能性を高めることができること, さらに,
管財人の選任が一般的になると, 経営陣が退陣を恐れて, 申立てを躊躇し, 再建着手



























































































	) 型チャプター(以下, ｢プレ・パッケージ型｣ という)
およびプレ・ネゴシエイテッド型 (	
		) チャプター(以下, ｢プレ・ネ







までの期間が短縮され ), 結果として, 手続費用の負担軽減や事業価値の劣化抑制を
可能とすることができる｡
しかしながら, 上場企業については, 開示説明書は!"の審査を要求され, 非上
場企業については, 少数反対債権者が適切な情報開示の是非をめぐり異議申立をする
のが一般的であるため, 却ってこれらの審議に多大な時間を要する場合がある｡ さら
海 外 事 情 研 究 第巻第号――
) 経済産業省経済産業政策局産業再生課編 前掲書, #頁｡












































































































































) 堀内秀晃・森倫洋・宮崎信太郎・柳田一宏 『アメリカの事業再生の実務 ―連邦倒産法 

とワークアウトを中心に―』 金融財政事情研究会, 年, '頁｡ 経済産業省経済産業政
策局産業再生課編, 前掲書, 頁｡











連邦倒産法条において, 倒産手続を行った債務者が, その財産の使用, 売却,
賃貸を行った場合について, 定められている｡ 条(	) には, ｢通常取引の範囲内｣
であれば, 破産裁判所の通知と審尋を経ることなく, 財団財産の使用, 売却, 賃貸を
行うことができるとされている｡ そして, ｢通常取引の範囲外｣ についても, 連邦破
産法条(
) によって, は破産裁判所の通知と審尋を経た後, 裁判所の許可を










程において実行されるものであるため, 完全な計画案の起草, 開示説明書の交付, 債
権者の投票, 聴聞手続が要求される｡ これに対して, 条ではいかなる手続を利用
海 外 事 情 研 究 第巻第号――
) 経済産業省経済産業政策局産業再生課編, 前掲書, 頁｡
) 堀内秀晃・森倫洋・宮崎信太郎・柳田一宏, 前掲書, 頁｡
) 経済産業省経済産業政策局産業再生課編, 前掲書, 頁｡
) ｢通常取引の範囲｣ の判断基準については ｢合理的な期待テスト｣ および ｢業界全般テスト｣ が
採用される｡ 前者は, 債権者の立場にたって, 当該取引が申立前の債権者のビジネスや取引から
みて合理的に期待される範囲と異なるリスクを生じさせるか否かによって判断する基準である｡
後者は, 当該取引が債務者が属する業界の同業他社が行っている取引か否かで判断する基準であ
















































































































一般的に, 条セールの売却は, 次のような手順で進められる)｡ 債務者は非公
開で買い手候補を探し, 仮の買い手候補, いわゆる ｢当て馬 (以下, ストーキング・
ホース	
という)｣ と交渉し, ストーキング・ホース・ビッド契約を締




















ダウン) の要件を満たしたうえで, さらに, 連邦破産裁判所によって認可され, は
海 外 事 情 研 究 第巻第号――
) 	 !"#
) 経済産業省経済産業政策局産業再生課編, 前掲書, $%頁｡
) 	とはラテン語で ｢薔薇の下で｣ の意であるが, ｢秘密に｣ ｢内密に｣ を意味する｡ 語源は,
天井に薔薇の花を彫り, 宴席での話の秘密厳守を求めた古代ローマの習慣からといわれる｡ ｢薔
薇｣ は ｢秘密｣ を象徴するものであり, また ｢魅力あるもの｣ の意も含んでいるといわれる (研
究社新中英和辞典)｡
) クラムダウンとは, 再建計画の認可事由の一つに ｢再建計画により権利変更がされているすべて














条, 債権者テストの最善の利益を規定する条()(), いわゆる ｢絶対優先
の原則 (		)｣ を規定する条()()() 等である｡ ｢絶対優先
の原則｣ とは, 上位の債権が弁済を受けるまで, それに劣後する債権は支払いを受け
ることはできないということである｡ 利害関係人の間の優先順位を絶対的に遵守する
こと意味することから, このように呼ばれている｡ 多くの場合, ｢株主は, 債権者が
弁済を受けるまでは, 弁済を受けることができない｣ という形で表れる｡ 条に









判決) が, リーディング・ケースとされている｡ おもちゃ会社である 	社が,
チャプターの手続において, 債権者委員会の要請により, 再建計画に基づく債権





















を申し立てた｡ 債権者委員会は, 条セールは連邦破産裁判所の ｢自由裁量｣ によ
り許可できると主張したのに対して, 株主委員会は ｢緊急時｣ においてのみ認められ
ると主張した｡ 第巡回控訴裁判所は, いずれの主張も極端であり, 採用できない


























を表明した｡ そして, 年月日に, 
と	との間で, 条セール
による事業譲渡契約の締結に至り, 同日	はチャプターの申立て手続を行っ
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た｡ その見返りに, 新は, 米国財務省に株式％, カナダ政府に株式％を
発行した｡ その他, 米国財務省に取締役名, カナダ政府に取締役
名を選任する
権利を与えた｡ に対しては, 技術や販売網の提供, その他の様々な支援の見返り
に, 持株比率を％まで引き上げた｡
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)  HG"&1<IJC3 &GG K 
新の資産取得については, 連邦倒産法	条(
)にしたがって, 旧









相当する｡ これに対して, 無担保債権者は, 無担保債権億ドルに対して
株式％, 債権	億ドルを取得している｡ このように第一順位担保権者に債権全額
を支払う前に無担保債権者に分配を行うことは, 第一順位担保権者より無担保権者を
有利に扱うものである｡ つまり, ｢上位の債権が弁済を受けるまで, それに劣後する
債権は支払いを受けることはできない｣ という ｢絶対優先の原則｣ に反し, サブ・ロー
ザ・プランに該当するという主張である)｡








第三順位 (米国財務省)   政府 	 	
無担保債務 無担保債務
米国財務省  取引上の債務 
取引上の債務  債務 	 
債務  
株主持分 株主持分
  ％  ％












したこと, さらには, 将来の従業員の貢献について, 新が合意したもので
ある｡ また, 米国政府およびカナダ政府に対する株式の分配も申立て前の債務ではな















まず, 事業を清算するのではなく, 継続することが前提であった｡ そのために, 事








要な課題であった｡ については, 債務の処理という財務問題だけでなく, 現従














る｡ また, 共に, チャプターを申立て, 条セールを利用する方法が企業とし
て存続する唯一の方法であった｡ しかし, 政府からの資金融通および事業再生の戦略





















業譲渡契約の締結とともに, 許可を申請した｡ これに対して, 月日には条セー




















に社名変更) され, 月日に ! 条セールを通して

	










特定の負債 (#$%に対する債務を含む) を引き継いだ｡  ! 条セール前の
総資産額&'!億ドルのうち, &(億ドルの資産を引き継ぎ, フレッシュ・スター
ト会計に基づく調整により, のれんおよび無形資産'!'億ドルの加算等が行われ,




つまり, この債権は旧の資産売却に際して ｢クレジット・ビッド (+)｣




新は, 米国財務省に対して, 普通株の!％, 優先株)億ドル, 債権!億ド





他方, は,  ! 条セール前の総資産額&'!億ドルのうち, 僅か(億ドルの
資産だけを引き継いだ !)｡ 負債については,  ! 条セール前の総額は)& 億ドルで
あったものが,  ! 条セールを通じて. '億ドル削減され, 約&)億ドルとなった｡
その'分のに相当する  億ドルがに引き継がれたのである｡ このように,
は僅かな資産と多額の負債を引き継ぎ, まさに清算のための会社としての役割




































関して異議を唱えられた	)｡ しかし, 当該取引は再建計画の条件を決定したり, 債
権者の権利を決定あるいは変更したりするものではない｡ つまり, 実質的な再建計画
の内容を含むものではない｡ したがって, サブ・ローザ・プランには該当しないとさ
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  
旧 (億ドル) 新 (億ドル)
担保付債務 担保付債務
















































た｡ つまり, 米国政府およびカナダ政府が, 申立て前に融資した債権およびファ
イナンスによる債権を対価として, 新の株式を取得する方法であった｡ このよ
うにファイナンスによる債権を対価として, 債務者の資産等を取得する方法は
｢支配のためのローン戦略 ( !	)｣ あるいは ｢所有のためのローン











あった｡ 優良な事業資産については, 条セールによって新に移転し, 資産価





) 井出ゆり, 前掲論文[#], "頁｡
) 経済産業省経済産業政策局産業再生課編, 前掲書, "頁｡ 吉川浩史 ｢によるチャプター・イ
レブンを活用した再建の行方｣ 『資本市場クォータリー』 # $$, 野村資本市場研究所,
"頁｡
") 井出ゆり, 前掲論文[#], "頁｡
との協議, を含む無担保債権者への対応等, 事前に十分な調整および交
渉が必要であったため, そこで事前調整型チャプターが利用されたと考えられる｡
最後に, これらの方法によって, 再生は達成されたのか, 財務内容の変化の一部を




たのが, 改善はされたものの, まだ負債の割合が大きい｡ 図からは, 売上高は
減少したものの, これまで損失を計上しつづけていたのが, 		年には黒字転換し
ている｡ これは		年からの年ぶりの黒字である｡ そして, 昨年月通期の純
利益は前年比％増となり, 年連続黒字, 年ぶりに過去最高を更新した)｡ 図







































基づいた資産売却に比し, 手続が容易であり, 迅速に実行することができる点である｡ 清
算でなく, 事業を継続していくためには, 再建計画策定前の早期の段階で, 収益性がある
と考えられる再建すべき事業を第三者に売却し, 倒産手続きから切り離すことによって,




























また, に見られるように, 真の売却ではなく, デット・エクイティ・スワップにす
ぎないのではないかという議論も検討の余地があると考えられる｡





の倒産手続上の計画前事業譲渡｣ 『事業再生と債権管理』 号, 		年月, 
頁｡
大賀祥充 ｢米国社再生の法律問題｣ 『修道法学』 巻号, 	頁｡
経済産業省経済産業政策局産業再生課編 『各国の事業再生関連手続きについて－米英独仏の比
較分析』 金融財政事情研究会, 	年｡
福岡真之介 『アメリカ連邦倒産法概説』 商事法務, 		
年｡
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